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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. LATAR BELAKANG 
Tujuan manajemen perusahaan pada umumnya adalah untuk menghasilkan 
profit, namun lebih jauh lagi manajemen perusahaan dituntut untuk dapat 
meningkatkan kesejahteraan para pemilik perusahaan atau dalam hal ini 
pemegang saham. Untuk mencapai tujuan tersebut perlu struktur kepemilikan 
yang dapat memberikan pengawasan yang maksimal kepada para manajer 
agar menjalankan tugasnya untuk meningkatkan kesejahteraan pemilik 
perusahaan melalui peningkatan nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori 
agensi yang dikembangkan oleh Jensen Meckling yang menyatakan bahwa 
manajer selaku agen yang didelegasikan oleh pemilik perusahaan untuk 
mengelola perusahaan. Dalam proses pengelolaan tersebut masih menurut 
Jensen Meckling dimungkinkan terjadinya masalah agensi, yang muncul 
karena adanya kecenderungan manajer untuk tidak selalu membuat keputusan 
yang bertujuan untuk memenuhi kepentingan prinsipal atau pemilik 
perusahaan secara maksimal. Untuk menyelaraskan kepentingan manajer dan 
pemilik perusahaan sehingga dapat mengurangi masalah agensi, maka perlu 
struktur kepemilikan yang baik, yang mampu melakukan pengawasan 
terhadap kinerja manajemen dalam memenuhi kepentingan pemilik 
perusahaan. Nilai perusahaan saat ini juga menjadi tolak ukur ketertarikan 
investor kepada perusahaan untuk menanamkan modalnya.  
2 
 
Nilai perusahaan merupakan nilai persepsi investor terhadap suatu 
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham dipasar (Makhdalena, 
2016), dengan demikian total kemakmuran pemegang saham dapat diukur 
dengan menilai peningkatan total kepemilikan saham dikalikan dengan harga 
pasar per lembar saham. Maka semakin tinggi harga pasar saham berarti 
kemakmuran pemegang saham semakin meningkat (Sartono, 2010). Jika harga 
pasar saham menunjukkan nilai perusahaan, maka semakin tinggi harga pasar 
saham, maka semakin bagus nilai perusahaan dan apabila harga pasar saham 
semakin rendah maka nilai perusahaan menurun dan kinerja perusahaan 
sedang mengalami penurunan. 
Pada umumnya, tujuan setiap perusahaan baik perusahaan go public 
maupun perusahaan bukan go public adalah meningkatkan nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kemakmuran bagi para 
pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan menginvestasikan 
modalnya kepada perusahaan tersebut (Tendi Haruman, 2008). 
Dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan, maka perusahaan perlu 
menerapkan corporate governance dengan baik. Menurut Organisation for 
Economic Co-operation and Development (OECD,2004), corporate 
governance diartikan sebagai suatu sistem bagaimana suatu perusahaan dapat 
diarahkan dan diawasi. Sheiler dan Vishny (1997) yang dikutip oleh 
Kurniawati dan Komalasari (2015) mengemukakan bahwa corporate 
governance berkaitan dengan cara atau mekanisme untuk meyakinkan para 
pemilik modal dalam memperoleh tingkat pengembalian yang sesuai dengan 
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investasi yang telah ditanam. Struktur dari corporate governance membagi 
hak dan tanggung jawab dari setiap anggota yang berpartisipasi dalam 
perusahaan, seperti pimpinan, manajer, pemegang saham, dan pemangku 
kepentingan lainnya melalui aturan dan prosedur untuk pengambilan 
keputusan yang berkaitan dengan aktivitas perusahaan. Dengan Melakukan 
semua ini melalui struktur yang ada, tujuan perusahaan dapat ditetapkan, 
dicapai dan dilakukan pengawasan terhadap kinerja. Agency theory 
menyediakan suatu kerangka untuk menghubungkan perilaku pengungkapan 
sukarela terhadap tata kelola perusahaan, oleh karena itu mekanisme-
mekanisme corporate governance dirancang untuk mengurangi masalah 
keagenan yang timbul dari pemisahan antara kepemilikan dan manajemen (Li 
et al., 2008). Dalam Corporate Governance memiliki berbagai mekanisme, 
akan tetapi yang diambil dalam penelitian ini adalah struktur kepemilikan 
(kepemilikan institusional asing, kepemilikan institusional domestik). Struktur 
kepemilikan menggambarkan komposisi kepemilikan saham baik pemerintah, 
institusional ataupun publik, asing, keluarga ataupun manajerial dari suatu 
perusahaan. Struktur kepemilikan dipercaya mampu mempengaruhi jalannya 
perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam 
mencapai tujuan perusahaan yang memaksimalisasi nilai perusahaan. Hal ini 
disebabkan karena adanya kontrol yang mereka miliki (Wahyudi, 2006; dalam 
Putri, 2011). Menurut Wicaksono (2000), mengemukakan bahwa keberhasilan 
atas penerapan corporate governance tidak terlepas dari adanya struktur 
kepemilikan perusahaan. Struktur kepemilikan tercermin baik melalui 
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instrumen saham maupun instrumen hutang sehingga melalui struktur tersebut 
dapat ditelaah kemungkinan bentuk masalah keagenan yang akan terjadi. 
Sementara kinerja perusahaan ini tergantung seberapa besar perusahaan dapat 
memenuhi kebutuhan pendanaannya dengan adanya struktur kepemilikan 
saham. Pendanaan internal perusahaan dapat dengan penjualan saham atau 
melalui laba di tahan, sedangkan pendanaan eksternal dilakukan melalui jasa 
intermediasi seperti bank.   
Menurut Harjono (2009) memaparkan bahwa struktur kepemilikan 
berdasarkan jenis penanaman modal terbagi menjadi dua, yaitu penanaman 
modal dalam negeri (PMDN) dan penanaman modal asing (PMA). Dengan 
adanya keterlibatan saham asing di suatu perusahaan, maka potensi 
meningkatnya nilai perusahaan dari saham yang diinvestasikan akan semakin 
besar. Penelitian oleh Aldila Khairina Sissandhy (2014) menemukan bahwa 
kepemilikan asing memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Nur’aini (2010) menyatakan bahwa sebuah portofolio yang 
mengandung saham asing menawarkan resiko yang lebih rendah dan tingkat 
pengembalian yang lebih tinggi bagi investornya dibanding portofolio yang 
hanya mengandung saham-saham domestik. Dengan begitu terdapat asumsi 
dampak positif antara kepemilikan asing dan nilai perusahaan. Sementara itu 
hasil penelitian Sri Hasnawati dan Agnes Sawir (2015) menyatakan bahwa 
kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Kepemilikan asing merupakan proporsi saham biasa perusahaan yang dimiliki 
oleh perorangan, badan hukum, pemerintah serta bagian-bagiannya yang 
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berstatus luar negeri. Kepemilikan asing dalam suatu perusahaan merupakan 
pihak yang dianggap concern terhadap pengungkapan pertanggungjawaban 
sosial perusahaan (Djakman dan Machmud, 2008). Indikator kepemilikan 
asing adalah persentase kepemilikan saham oleh pihak asing baik individu 
maupun institusi (Makhdalena, 2016). 
Kepemilikan domestik merupakan proporsi kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh perorangan, badan hukum, atau pemerintah yang ada disuatu 
negara. Adanya  kepemilikan domestik ini menjadi salah satu kunci untuk 
meningkatkan  pertumbuhan pasar modal disuatu negara. Menurut Mutua 
(2015), investor  domestik di Bursa Efek suatu negara diperlukan untuk 
melindungi dan  menstabilkan bursa dari ketidakpastian yang terkait dengan 
arus modal asing yang  terjadi apabila imbal hasil dari bursa tidak memuaskan 
keinginan investor asing.  Ketika investor asing menarik portofolionya, maka 
investor domestik pun dapat menggantikan posisinya tersebut, sehingga harga 
saham akan lebih stabil. Irawan dan Murhadi (2012) berpendapat bahwa 
investor domestik dipandang memiliki kelebihan “kedekatan” dengan para 
emiten (perusahaan) dan dipersepsikan memiliki informasi private yang juga 
mendorong keyakinan untuk melakukan adverse transactions yakni salah satu 
jenis asimetri informasi di mana ada pihak yang terkait dengan transaksi 
perusahaan yang memiliki manfaat informasi sedangkan pihak lain tidak 
memiliki manfaat informasi yang sama. 
Perkembangan era globalisasi semakin lama semakin tidak dapat kita 
bendung. Saat ini dengan adanya kemajuan teknologi menjadikan dunia 
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seakan-akan tanpa batasan. dunia kini memasuki era revolusi industri 4.0, 
yakni menekankan pada pola digital economy, artificial intelligence, big 
data, robotic, dan lain sebagainya atau dikenal dengan fenomena disruptive 
innovation (Ristekdikti, 2018). Menanggapi era distruptive tentu saja 
perusahaan – perusahaan semakin bekerja keras dalam bersaing. 
Perkembangan kehidupan ekonomi yang saat ini mengarah pada knowledge 
based serta persaingan bisnis yang ketat secara tidak langsung menuntut 
perusahaan untuk meningkatkan kinerjanya melalui peningkatan dan 
pengoptimalan sumber daya manusia yang berkualitas dalam menghadapi 
berbagai persaingan yang semakin kompetitif. Chen (2005) menyatakan  
bahwa perusahaan modern bisa menciptakan nilai tambah dan keunggulan 
bersaing bila mempunyai kemampuan di bidang teknologi dan ilmu 
pengetahuan. Dengan bisnis berdasarkan pengetahuan,  perusahaan lebih 
menekankan untuk mengelola aset tidak berwujud yang dimilikinya yaitu 
pengetahuan dan kemampuan untuk meningkatkan nilai perusahaan, sehingga 
perusahaan mampu untuk bersaing dengan para kompetitornya dan tidak 
hanya bersaing lewat kepemilikan aset berwujud saja. Industri yang 
sebelumnya bertumpu pada aset berwujud menjadi  tergantung pada  aset  
tidak berwujud (Fajarini dan Firmansyah,  2012). Salah satu pendekatan yang 
digunakan dalam penilaian dan pengukuran aset tidak berwujud tersebut  
adalah  Intellectual  Capital (Petty dan Guthrie, 2000 dalam Subkhan dan 
Citraningrum, 2010. 
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Pramestiningrum (2013) mendefinisikan modal intelektual sebagai aset 
yang tidak berwujud yang merupakan sumber daya berisi pengetahuan, yang 
dapat mempengaruhi kinerja suatu perusahaan baik dalam pembuatan 
keputusan untuk saat ini maupun manfaat di masa depan. Sawarjuwono dan 
Kadir (2003) mendefinisikan modal intelektual sebagai jumlah dari apa yang 
dihasilkan oleh tiga elemen utama organisasi (human capital, structural 
capital , customer capital ) yang berkaitan dengan pengetahuan dan teknologi 
yang dapat memberikan nilai lebih bagi perusahaan berupa keunggulan 
bersaing organisasi. Menurut Yau (2009) modal intelektual merupakan 
sumber daya milik perusahaan seperti teknologi, pengetahuan dan pengalaman 
karyawan, serta hubungan pelanggan yang dapat dijadikan nilai tambah bagi 
perusahaan. Pada prakteknya modal intelektual adalah tentang sebuah 
aktivitas manajer yang dilakukan dalam upaya atas nama pengetahuan. 
Aktivitas-aktivitas tersebut berkaitan dengan pengembangan karyawan, 
restrukturisasi organisasi, dan pengembangan aktivitas pemasaran (Ulum, 
2015). Modal intelektual diyakini bisa menjadi suatu kekuatan bagi 
perusahaan untuk memperoleh kesuksesan dalam dunia bisnis dan seringkali 
menjadi faktor utama dalam pencapaian laba suatu perusahaan (Sawarjuwono, 
2003). Resource Based Theory (RBT) menyebutkan bahwa dengan  
mengetahui dan menganalisis sumber daya yang dimiliki perusahaan akan 
dapat dipahami bagaimana sebuah perusahaan bisa memperoleh keunggulan 
kompetitifnya. Dengan mengetahui keunggulan kompetitifnya, maka 
perusahaan akan dapat memaksimalkan strenghtnya untuk bersaing dengan 
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perusahaan lain. Jika keunggulan kompetitif perusahaan dapat dimaksimalkan, 
maka kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba semakin besar yang 
menunjukkan kinerja keuangan perusahaan semakin meningkat dan satu arah 
dengan nilai perusahaan yang semakin baik. Dalam hubungannya dengan teori 
stakeholder, dijelaskan bahwa seluruh aktivitas perusahaan bermuara pada 
penciptaan nilai atau value creation, kepemilikan serta pemanfaatan sumber 
daya intelektual memungkinkan perusahaanmencapai  keunggulan  bersaing 
danmeningkatkan  nilai  tambah  (Sunarsih dan Mendra, 2012). 
Berdasarkan uraian diatas peneliti tertarik untuk mengambil topik 
penelitian mengenai struktur kepemilikan, dan nilai perusahaan yang akan 
dimoderasi oleh modal intelektual. Peneliti menggunakan  perusahaan sektor 
utama untuk mengetahui apakah nilai perusahaan yang tinggi pada 
perusahaan-perusahaan tersebut kuat dipengaruhi oleh penerapan struktur 
kepemilikan sehingga mendukung peningkatan modal intelektual didalam 
perusahaan yang kemudian dapat mencapai nilai perusahaan yang maksimal. 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka dilakukan penelitian dengan judul 
“Analisis Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan 
dengan Modal Intelektual Sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan 
Sektor Utama yang Terdaftar BEI (Th : 2015-2017)” 
 
B. RUMUSAN MASALAH 
Berdasarkan penjelasan diatas maka dapat disimpulkan rumusan masalah 
dalam penelitian ini adalah : 
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1. Apakah kepemilikan institusional asing berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan sektor utama yang terdaftar di 
BEI tahun 2015-2017 ? 
2. Apakah kepemilikan institusional domestik berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan sektor utama yang terdaftar di 
BEI tahun 2015-2017 ? 
3. Apakah modal intelektual berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan sektor utama yang terdaftar di BEI tahun 2015-2017? 
4. Apakah kepemilikan asing berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
modal intelektual perusahaan sektor utama yang terdaftar di BEI tahun 
2015-2017? 
5. Apakah kepemilikan institusional domestik berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap modal intelektual perusahaan sektor utama yang 
terdaftar di BEI tahun 2015-2017? 
6. Apakah modal intelektual memediasi hubungan struktur kepemilikan 
asing terhadap nilai perusahaan sektor utama yang terdaftar di BEI 
tahun 2015-2017? 
7. Apakah Modal Intelektual memediasi hubungan antara struktur 
kepemilikan institusional domestik terhadap nilai perusahaan sektor 
utama yang terdaftar di BEI th 2015-2017 ? 
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C. TUJUAN PENELITIAN 
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah, maka penelitian ini 
bertujuan untuk : 
1. Menganalisis pengaruh langsung struktur kepemilikan terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan sektor utama yang terdaftar di BEI tahun 
2015-2017. 
2. Menganalisis pengaruh struktur kepemilikan terhadap modal 
intelektual perusahaan sektor utama yang terdaftar di BEI tahun 
2015-2017. 
3. Menganalisis pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sektor utama yang terdaftar di BEI tahun 2015-
2017. 
4. Menganalisis pengaruh tidak langsung struktur kepemilikan terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan sektor utama yang terdaftar di BEI 
tahun 2015-2017. 
5. Menganalisis pengaruh modal intelektual sebagai mediator hubungan 
antara struktur kepemilikan dan nilai perusahaan pada perusahaan 
yang terdaftar di BEI tahun 2015-2017. 
 
D. MANFAAT PENELITIAN 
Adapun manfaat penelitian ini dapat dirmuskan kedalam manfaat praktis 
dan manfaat teoritis sebagai berikut : 
1. Manfaat Teoritis 
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Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah serta 
mengembangkan ilmu pengetahuan pada umumnya dan manajemen 
keuangan pada khususnya.. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Peneliti 
Penelitian ini dapat menambah pengetahuan penulis dalam praktek 
dibidang manajemen serta dapat menambah pengalaman dalam 
menganaisis permasalahan dalam bidang keuangan dan memperluas 
pengetahuan mengenai struktur kepemilikan, modal intelektual, dan 
nilai perusahaan. 
 
b. Bagi Perusahaan 
Dapat memberikan informasi terkait pentingnya struktur 
kepemilikan sebagai fungsi pengawasan dalam meningkatkan modal 
intelektual perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. 
 
E. SISTEMATIKA PENELITIAN 
BAB I  PENDAHULUAN 
Bab ini berisi mengenai latar belakang masalah, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan 
sistematika penulisan penelitian. 
BAB II  TINJAUAN PUSTAKA 
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Bab ini berisi uraian mengenai tinjauan teori yang 
melandasi pemikiran, kerangka pemikiran, penelitian 
terdahulu dan hipotesis. 
BAB III  METODE PENELITIAN 
Bab ini berisi jenis penelitian, definisi operasional dan 
pengukuran variabel, data dan sumber data, metode 
pengumpulan data, desain pengambilan sampel, serta 
metode analisis data yang digunakan. 
BAB IV  HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi tentang karakteristik responden, deskripsi 
data, analisis dan pembahasan. 
BAB V  PENUTUP 
Bab ini berisi tentang kesimpulan, keterbatasan penelitian 
dan saran 
 
